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 عملكرد با یشرکت یراهبر یهاشاخص یقیتطب یبررس

 ارزش یهاشرکت نمونه  و جامع یهاشرکت نمونه در ،هاشرکت

 نیآفر

  *این یزدیا ناصر
 اصفهاندانشگاه  استادیار 

 یمیابراه جهیخد

 اصفهان یاسلام آزاد قاتیتحق علوم دانشگاه یدکتر یدانشجو

   چکیده
 امروزه .است گرفته قرار توجه مورد مهم، مباحث از یکی عنوان به یشرکت یراهبر موضوع ر،یاخ یهاسال در

 انیم طهراب یبررسئئ یبرا. دهدیم قرار ریتأث تحت را جامعه آحاد از یریکث گروه منافع هاشئئرکت عملکرد جینتا

 جهینت همچنان اما. است شده انجام رانیا در ییهاپژوهش عملکرد یابیارز یارهایمع و یرکتش یراهبر یهاشئاخص 

 و اعتبار لحاظ به شئئرکت كی ینیآفر ارزش سئئطح که رسئئدیم نظر به. اسئئت نشئئده حاصئئل مورد نیا در یواحد

 و یشئئرکت یهبررا انیم ارتباط در مؤثر عامل كی عنوان به تواندیم ،آوردیم فراهم شئئرکت یبرا که یارزشئئ

 ردعملک و یشئئرکت یراهبر یهاشئئاخص انیم ارتباط یبررسئئ بر علاوه پژوهش نیا در لذا. دینما رفتار عملکرد،

 بانتخا بازار افزوده ارزش اریمع به توجه با نیآفر ارزش یهاشئئرکت ،هاشئئرکت نیا انیم از نمونه، یهاشئئرکت

 یا سهیامق صورت به حاصل جینتا و گرفتند قرار آزمون مورد زین هاشرکت نمونه نیا در پژوهش اتیفرضئ  و شئده 

 با یرشتیب مشئابهت  نیآفر ارزش یهاشئرکت  از حاصئل  جینتا که دارد وجود یضئمن  هیفرضئ  نیا. اسئت  شئده  ارائه

 نمونه وجود مختلف یهاپژوهش جینتا تفاوت لیدلا از یکی و باشد داشته افتهی توسعه یکشئورها  در حاصئل  جینتا

 ستفادها هاییدارا بازده از پژوهش نیا در عملکرد یابیارز یبرا. باشد هاشئرکت  ینیآفر ارزش نظر از متفاوت یها

. است تیمالک تمرکز و ینهاد سهامداران ره،یمد یئته سئاختار  شئامل،  یشئرکت  یراهبر یهاشئاخص . اسئت  شئده 

 گرید ینمونه در اما اسئئت، مطرح هاییتئور با مطابق غالبأ نیآفر ارزش یهاشئئرکت نمونه در شئئده حاصئئل جینتا

 از یکی هاتشئئرک ینیآفر ارزش که گرفت، جهینت توانیم نیبنابرا اسئئت، شئئده مشئئاهده یمتفاوت جینتا هاشئئرکت

 .باشدیم یشرکت یراهبر یهاشاخص و عملکرد یابیارز یارهایمع ارتباط نوع نییتع در مؤثر عوامل

 هاییادار بازده نرخ بازار، افزوده ارزش ت،یمالک تمرکز ،ینهاد سهامداران ت،یمالک ساختار :یدیکل یها واژه

   



 
 
 

 
 

 1931، پاییز 6، شماره مدوفصلنامه پژوهش حسابداری، سال  ���

 

 مقدمه
 وجهت مورد دیبا عملکرد، و یشرکت یراهبر یارهایمع ارتباط به مربوط یهاپژوهش در آنچه

 را جیتان نیا در تفاوت یحد تا. است شده، انجام هاییبررس از متفاوت جینتا حصول رد،یگ قرار

 در. ستدان مختلف جوامع در سهامداران منافع از کننده تیحما یقانون  هایتمیسس زانیم به توانیم

 یکتشر یراهبر مبحث به یمعقول سطح در که شودیم مشاهده معمولاً افتهی توسعه یاقتصادها

 یآور سود ،هیسرما میعظ مبالغ انیجر از که شودیم اعمال یصورت به مسئله نیا و است شده پرداخته

 .شود حاصل نانیاطم گذاران هیسرما منافع نیتأم و شرکت

 ازین ردمو نیقوان حداقل و داوطلبانه یافشا از یمتفاوت هاییبترک انیم در اقتصادها، نیا در

 وجهت  " گذاران هیسرما از تیحما" هدف به یکاف زانیم به مناسب، یراهبر نظام كی اعمال یبرا

 (5229ن،یپرو. )است شده

 رشد منظور به اساسی قانون 66 اصل اجرای ضرورت و سازی وصیخص جهانی موج به توجه با

 و نانیاطم ابلق جینتا به یابی دست فقرزدایی، و اجتماعی عدالت مبنای بر کشور اقتصادی توسعه و

 توسعه برای زنی ما کشور در شرکتی راهبری نظام اصول یریکارگبه و تدوین و نهیزم نیا در کسانی

  .است ناپذیر نابو اجت مهم سرمایه، بازار

 هاشرکت یراهبر نظام رابطه مورد در ران،یا هیسرما بازار در شده انجام یهاپژوهش مطالعه با

 جینتا مختلف، یآمار یها نمونه در ای و متفاوت یزمان یها بازه در شودیم مشاهده عملکرد، و

 یادهااقتص در شده مانجا یهاپژوهش جینتا با جهت هم گاه جینتا نیا. است شده حاصل یمتفاوت

 .است آن مخالف گاه و افتهی توسعه

 ،گیردیم قرار توجه مورد یتجار یواحدها اتیعمل در ینیآفر ارزش که همچنان یطرف از

 ظرن به. شودیم احساس زین گیرندیم قرار پژوهش مورد که یروابط در عامل نیا به توجه الزام

 از  ابتدا است لازم نه،یزم نیا در موجود یهالافاخت و مسئله نیا تریقدق یبررس یبرا رسدیم

 نیا وجود مورد در سپس و دیآ عمل به یابیارز تهران بهادار اوراق بورس در موجود یهاشرکت

 اسخپ پرسش نیا به است شده تلاش پژوهش نیا در رو نیا از. شود بحث هاشرکت نیا در رابطه

 جیتان در تواندیم حد چه تا ینیآفر ارزش نظر از کنواختی نمونه كی یرو یبررس که، شود داده

. اشدب رگذاریتأث ارزش کننده لیزا و نیآفر ارزش یهاشرکت یهمه شامل نمونه به نسبت حاصل
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 ..ی با عملكرد .شرکت یراهبر یها شاخص یقیتطب یبررس

 ت )اس هگرفت قرار آزمون مورد هاشرکت جامع نمونه در که نیا بر علاوه شده انیب ارتباط نیبنابرا

 و دهش یبررس جداگانه صورت به زین نیآفر ارزش یهاتشرک ینمونه در ،(هاپژوهش ریسا همانند

 .است شده ارائه یا سهیمقا صورت به آن اطلاعات

 

 پژوهش اتیادب

و عملکرد پرداخته است، وی  هاشرکت( به بررسی ارتباط میان نظام راهبری 5229) یسانقون ل

ی د ذینفعان مورد بررسدر پژوهش خود راهبری شرکتی را از دو دیدگاه رویکرد سهامداران و رویکر

 3هاییداراکره ای نسبت سود خالص به جمع  یهاشرکت، و برای ارزیابی عملکرد در دهدیمقرار 

نتایج بررسی سانقون لی نشان  ت.را به کار برده اس 5هاییداراو نسبت سود عملیات عادی به جمع 

عمل  هاشرکتیارهای راهبری به عنوان مکانیسم مناسبی از مع تواندیمکه تمرکز مالکیت  دهدیم

 داشته باشد؛ همچنین سهامداران کنترل کننده تمایل به افزایش هاشرکتکند و اثر مثبت بر عملکرد 

که بهتر  دشویمثروت خود از طریق استثمار و استفاده از حقوق سهامداران اقلیت دارند، لذا پیشنهاد 

 (5229داران نظارت داشته باشد. )سانقون لی،است در کشورها یك سیستم قانونی بر اعمال این سهام

را در حیطه مالکیت خانوادگی  هاشرکت( رابطه بین سهامداران و عملکرد 5229) 1آندرس

 هاییدارا و بازده ینتوب Q بررسی کرده است. معیار ارزیابی عملکرد استفاده شده در این پژوهش، 

دو  تواندیمنوادگی به صورت موفقیت آمیزی ، مالکیت خادهدیم. نتایج این پژوهش نشان باشدیم

الکیت سهامداران اقلیت را متوازن کند. ( م5 یرانو مدبین مالکان  ضاد منافع( ت3مشکل نمایندگی 

که  دهدیم. این بررسی نشان باشدینم، بهینه هاشرکتبرای همه  ضرورتاًهرچند این نوع مالکیت 

ر و این شرایط به نقش خانواده د شودیملکرد بهتر خاص منجر به عم یطدر شرامالکیت خانوادگی 

ره عمل مدی یئتهشرکت بستگی دارد. چنانچه اعضای خانواده به عنوان مدیر اجرایی و یا مشاور در 

 . شودیمکنند، عملکرد شرکت بهتر 

ین حقوق، بر رابطه ب یدتأک(، معیارهای تعیین کننده حقوق و پاداش مدیریتی را با 5229) 6سرکار

 یئته، با توجه به ترکیب دهدیمبررسی نموده است. نتایج این پژوهش نشان  و عملکرداداش پ

 یرغ. زمانی که شرکت اعضای کندینممدیره نقش نظارتی قوی ایفا  یئته موظف یرغمدیره، عضو 
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 که عضو غیر موظف ییهادر شرکتداشت، سطح حقوق و پاداش بالاتر بود، در حالی که  موظف

 وجود داشته است.  و سهامدارانبهتری بین منافع مدیران  ییم سوهنداشتند، 

(، ارتباط بین نظام راهبری شرکت و عملکرد را در ژاپن بررسی 5229و همکاران ) 2بائر

( 5مدیره  یئته( پاسخگویی 3. در این بررسی از شش معیار نظام راهبری شرکت که شامل: اندکرده

( بازار برای کنترل شرکت 2( پاداش مدیران 6حقوق سهامداران ( 1های داخلی افشای مالی و کنترل

ظام با ن یهاشرکت، عملکرد دهدیم( وضعیت شرکت، استفاده شده است. این پژوهش نشان 4و 

 با نظام راهبری ضعیف است.  یهاشرکت، بیش از %32راهبری خوب، به اندازه 

ردنی، ا یهاشرکتآیا در میان  "که  اندپرداخته( به بررسی این مسئله 5229ن )و همکارا 4زیتون

؟ ستدر سررسید تأثیرگذار ا هایبدهتمرکز مالکیت بر عملکرد و احتمال عدم توانایی در پرداخت 

و نسبت ارزش بازار به ارزش  ینتوب Q، بازده سرمایه، هاییدارامعیارهای ارزیابی عملکرد، بازده  "

هامدار، س ینتربزرگتمرکز مالکیت، درصد سهام  دفتری، و معیارهای انتخاب شده برای بررسی

درصد سهام دو سهامدار عمده، درصد سهام سه سهامدار عمده و درصد سهام پنج سهامدار عمده 

میان تمرکز مالکیت متناسب با پنج سهامدار عمده و  دهدیم. نتایج این پژوهش نشان باشدیم

ط معنادار وجود دارد، و همچنین ارتباط معنادار منفی و بازده سرمایه، ارتبا هاییدارامعیارهای بازده 

 توبین وجود دارد.  Qمیان مالکیت دولتی و 

، در پخش رستوران، هتل و تفریحگاه هاشرکت(، اثر مالکیت نهادی را بر عملکرد 5222)9تسای

 دآزمون کرده است. در این بررسی متغیر وابسته، عملکر  5221تا  3999های های عمومی طی سال

گیری شده است. متغیر مستقل نیز، مالکیت نهادی و توبین اندازه Qکه با معیار  باشدیمشرکت 

ك ها(، جمع بدهی شرکت، ریسمتغیرهای کنترلی، شامل معیار اندازه شرکت )لگاریتم جمع دارایی

ان و خش رستور، در بدهدیمهای پژوهش نشان . یافتهباشدیمسیستماتیك )بتا( و نسبت تقسیم سود 

های عمومی، عملکرد شرکت با درصد مالکیت نهادی دارای ارتباط معنادار است، اما در تفریحگاه

  .داری بین مالکیت نهادی و عملکرد شرکت وجود نداردبخش هتل داری، ارتباط منظم و معنا

 و عملکرد یابیارز یاقتصاد و یحسابدار یارهایمع یبررس به( 3199ن )اییرسا و این یزدیا

 بازده نرخ بین معنادار و مثبت رابطه( 3 یانگرب پژوهش این نتایج. اندپرداخته یشرکت یراهبر تیفیک

 مثبت رابطه( 5 ،ینهاد گذاران سرمایه درصد و مدیره یئته موظف غیر اعضای درصد و هاییدارا
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(  1 و نهادی، گذاران سرمایه و مدیره یئته موظف غیر اعضای درصد و توبین Q نیب یمعنادار و

 ددرص و مدیره یئته موظف یرغ اعضای درصد و بازار افزوده ارزش بین معنادار و مثبت رابطه

 .است نهادی گذاران سرمایه

 در ودس پرداخت نسبت و یتیمالک ساختار انیم ارتباط یابیارز به( 3199) یبهادر و یصادق

 مالکیت انمیز ،دهدیم نشان جیتان. اندپرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت

 شرکت سود پرداخت نسبت بر تربزرگ سهامدار 2 مالکیت میزان چنین هم و سهامدار ینتربزرگ

 که این یا و ستا سهامدار یك اختیار در هاآن مالکیت بیشتر که ییهاشرکت یعنی. دارد مثبت تأثیر

 هاآن مالکیت که ییهاشرکت به تنسب است آن تربزرگ سهامدار 2 اختیار در مالکیت بیشتر

 نسبت افزایش ثباع مالکیت تمرکز و دارند بیشتری سود پرداخت نسبت دارد، بیشتری پراکندگی

 .شودیم شرکت سود پرداخت

 بورس رد شده پذیرفته یهاشرکت عملکرد بر مالکیت ساختار تأثیر ،(3199) یکرمان و ینماز

 با ینهاد تیمالک که دهدیم نشان هاآن پژوهش جینتا. اندنموده یابیارز را تهران بهادار اوراق

 دست در تیمالک که است شده شنهادیپ لذا دارد، معنادار و یمنف ارتباط هاشرکت عملکرد

 عنادارم و مثبت صورت به عملکرد و یشرکت گذاران هیسرما ارتباط اما. نباشد ینهاد سهامداران

 انیم. شوندیم هاشرکت عملکرد بهبود موجب یکتشر مالکان ،یعبارت به است، شده مشاهده

 دیریتیم گذاران سرمایه مورد در. است شده مشاهده معنادار ارتباط زین عملکرد و یخصوص تیمالک

 ،هاشرکت مالکیت ساختار در مدیریتی گذاران سرمایه وجود با یعنی گردیده، مشاهده معکوس نتایج

 .شودیم تریفضع هاآن عملکرد

 رفتهیپذ یهاشرکت عملکرد بر را یشرکت یراهبر عوامل ریتأث( 3194ه )گانی حساس و یقنبر

 ریمتغ عنوان ه، بخالص سود رشد و نیتوب Q .اندنموده یبررس تهران بهادار اوراق بورس در شده

 ره،یدم یئته بیترک در موظف ریغ یاعضا نسبت  و است، شده انتخاب پژوهش نیا وابسته یها

. باشدیم پژوهش نیا وابسته یرهایمتغ ینهاد گذاران هیسرما و یاطلاعات تیشفاف و یداخل حسابرس

 ندارد، یریتأث عملکرد بر موظف ریغ رانیمد یاعضا نسبت که، دهدیم نشان پژوهش نیا جینتا

 ندارد عملکرد اب یارتباط یاطلاعات تیشفاف داشته، عملکرد بر میمستق رابطه یداخل حسابرس وجود

 .دارد میمستق رابطه عملکرد با ینهاد یرگذا هیسرما و
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 قیتحق هدف و تیاهم
 عملکرد رب هاآن یرگذاریتأث و گردند مشخص مناسب یشرکت یراهبر یارهایمع قیتحق نیا در

 یرکتش یراهبر یارهایمع از كی کدام که است نیا قیتحق هدف. ردیگ قرار یبررس مورد هاشرکت

 در شده انجام اتیادب. کنندیم عمل هاشرکت عملکرد بودبه و گذاران هیسرما از تیحما جهت در

 ینهاد ارانسهامد مثال یبرا که است نشده مشخص هنوز و اندیافتهن دست یواحد جهینت به نهیزم نیا

 ریخ ای شد خواهند هاشرکت عملکرد بهبود به منجر

 که اردد وجود یضمن فرض نیا. است هااختلاف نیا علت یبررس پژوهش نیا یاصل هدف 

 قاتیتحق در هاشرکت متفاوت یها نمونه در هاشرکت ینیآفر ارزش سطح نبودن همگن دیشا

 نیا نظر وردم یارهایمع انیم ارتباط ابتدا منظور نیبد. است گشته تفاوت نیا جادیا به منجر ،یقبل

 مون،زآ مورد یهاشرکت از سپس. است گرفته قرار یابیارز مورد هاشرکت جامع نمونه در پژوهش

 ارزش نظر از کنواختی یهاشرکت نمونه در روابط و شده، حذف ارزش کننده لیزا یهاشرکت

  .است گرفته قرار یبررس مورد ینیآفر

 

 پژوهش روش
 تخاذا برای یترمناسب زمینه تواندیم که پژوهش این نتایج کاربرد و اهمیت به توجه با

 یتماه نظر از و کاربردی هدف، نظر از حاضر شپژوه لذا آورد، فراهم یشرکت یراهبر هاییمتصم

 .است همبستگی -توصیفی نوع از روش و

 

 پژوهش یها هیفرض
 شده فیتعر یارهایمع با تهران بهادر اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت ارزش ارتباط

 اابتد اتیرضف نیا. شودیم دهیسنج یکل هیفرض سه کمك به پژوهش، نیا در یشرکت یراهبر یبرا

 ابانتخ نیآفر ارزش یهاشرکت نمونه در سپس و یبررس مورد یهاشرکت یهمه از جامع نمونه در

 :باشندیم ریز شرح به پژوهش نیا یها هیفرض. شودیم آزمون جامع نمونه از شده
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 ..ی با عملكرد .شرکت یراهبر یها شاخص یقیتطب یبررس

 .دارد معنادار ارتباط هاآن رهیمد یئته ساختار با هاشرکت عملکرد نیب .3

 .دارد معنادار ارتباط هاآن ینهاد هامدارانس درصد با ،هاشرکت عملکرد نیب .5

 .دارد معنادار ارتباط هاآن تیمالک تمرکز با ،هاشرکت عملکرد .1

  .شودیم دهیسنج  هاییدارا بازده کمك به  پژوهش نیا در هاشرکت عملکرد

 قیتحق یآمار نمونه و قلمرو
. ستا تهران بهادار اقاور بورس در شده پذیرفته یهاشرکت کلیه پژوهش، این مکانی قلمرو

 لاعاتاط به آسان دسترسی تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت انتخاب دلیل

 بازه. تاس اطلاعات گونه این بودن مقایسه قابل و اطلاعات بالای اتکای قابلیت ،هاشرکت مالی

 .باشدیم 3199 الی 3191 سال از پژوهش، این در استفاده مورد زمانی

 زیر رایطش که بوده تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت شامل انتخابی مونهن

 :باشند دارا را

 .باشد سال هر ماه اسفند 59 به منتهی هاóآن مالی سال •

 .باشند نداده تغییر را خود مالی سال پژوهش، زمانی بازه طی •

 .باشد دسترس در پیوسته، و کامل رطو به 3191 سال از هاآن مالی یهاصورت اطلاعات •

 .نباشند( لیزینگ و هابانك) یمال گری واسطه و گذاری سرمایه یهاشرکت جزء •

 .باشد دسترس قابل هاآن همراه توضیحی هاییادداشت و مالی یهاصورت •

 .باشد دسترس در هاآن سهامداران بیترک و رهیمد یئته به مربوط اطلاعات •

 4 یمال دوره در شرکت 91 نیا یبررس. گردیدند انتخاب شرکت 91 ،فوق شرایط اساس بر

 فیتعر جامع نمونه عنوان به که ،باشدیم شرکت -سال 224 اطلاعات یبررس قتیحق در ساله،

 شده انجام ،باشندیم نیآفر ارزش یهاشرکت که نمونه، شرکت سال 621 یرو یبررس شودیم

 .باشندیم مثبت بازار افزوده ارزش با ییهاشرکت ن،یآفر ارزش یهاشرکت. است
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 اتیفرض آزمون یبرا استفاده مورد یآمار روش
 نرم ژهوی به مختلف اطلاعاتی های پایگاه و منابع از تحقیق نیا نیاز مورد های داده و اطلاعات

 یعرفم گزارشات همچنین و بهادار اوراق و بورس سازمان اطلاعاتی های پایگاه و پرداز تدبیر افزار

 .گردیدند گردآوری هاشرکت مالی یهاصورت و بورس رهیمد یئته بیترک

  .شودیم هاستفاد اتیفرض آزمون یبرا ،یبیترک یها داده و ونیرگرس لیتحل از پژوهش نیا در

 :گردید استفاده زیر رابطه از رگرسیون تعیین برای

Performance = (management structure, Institutional ownership , Controlling 

shareholder ) + �i + �t + ��� 

 :گردندیمبه شرح زیر تعریف  ،در رابطه بالا، اصطلاحات

Performance هاییدارا، عملکرد شرکت، که در این پژوهش به کمك بازده (ROA )

 .شودیمسنجیده 

management structure،  مدیره، که توسط دو متغیر درصد مدیران غیر  هیئتساختار

 . (5225جونگ و همکاران،) شودمیسنجش ( MS9) همدیر هیئتو اندازه ( UEM 9) فوظم

که در شرکت کار اجرایی ندارند  باشندمیمدیره  هیئتمدیران غیر موظف، اعضای غیر موظف 

 یئتهمدیره بر مبنای تعداد اعضای  هیئت. اندازه کنندنمیو حقوق ثابت ماهانه یا سالانه دریافت 

 ان مجمع عمومی عادی شرکت تعیین شده است.مدیره در زم

Institutional ownership، یسهامداران نهاد (INS  ،)هایصندوقبیمه،  هایشرکت 

مایه سهامی عام سر هایشرکت، که در سایر اندشدهتعریف  هابانكمالی و  مؤسساتگذاری، سرمایه

 . کنندمیگذاری 

Controlling shareholder، ه در این پژوهش مورد آزمون قرار تمرکز مالکیت ک

(، 2CR)%52مالکیت بیشتر از  ،(1CR)%2، به کمك سه معیار سهامداران با مالکیت بیشتر از گیردمی

 .شودمی( سهام شرکت تعریف 3CR)%22و مالکیت بیشتر از 
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 ..ی با عملكرد .شرکت یراهبر یها شاخص یقیتطب یبررس

 متغیرهای کنترلی:
CSن متغیروا، به عنباشدمیشرکت  هایداراییکه لگاریتم طبیعی جمع  ،32:اندازه شرکت 

 کنترلی این پژوهش وارد مدل شده است. 

  .باشدیم: خطای مدل  0�و

 آزمون فرضیات

 رابطه عملکرد و ساختار هیئت مدیره

-6و ساختار مدیریت  به شرح رابطه ) هاییدارادر آزمون فرضیه اول، رابطه بین متغیرهای بازده 

مدیره و درصد  یئتهشاخص اندازه . در این پژوهش ساختار مدیریت با دو شودیم( برآورد 3

جامع و  یهاشرکتمدیران غیر موظف تعریف شده است. توجه شود که این ارتباط ابتدا در نمونه 

 ارزش آفرین مورد آزمون قرار گرفته است. یهاشرکتسپس در نمونه 

ROA =   �0 + �1Uem + � 2Ms + �3Cs +  �0                                   )3-6( رابطه  
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 عملکرد شرکت و ساختار هیئت مدیره : رابطه(1) نگاره

ROA =   �0 + �1Uem + � 2Ms + �3Cs +  �0 

ونه
 نم

 tآماره  ضریب متغیر
سطح 

 معناداری

ضریب تعیین 

R2-  ضریب

تعیین تعدیل 

 شده

 -Fآماره 

معناداری 

 Fآماره 

آماره 

دوربین ئ 

 واتسون

ت
رک

 ش
ونه

نم
 

عرض از 

 مبدأ
1.296266- 6.196199- 2.222 

2.333949 

2.324926 

53.99699 

2.2222 
3.429926 

مدیران 

غیر 

 موظف

2.369264- 3.355991- 2.5452 

اندازه 

هیئت 

 مدیره

2.942194- 5.252219- 2.2611 

اندازه 

 شرکت
6.642242 34.99239 2.222 

نه 
مو

ن
ت

رک
ش

ی
ها

 
ین

آفر
ش 

رز
ا

 

عرض از 

 مبدأ
12.93322- 2.691239- 2.222 

2.261631 

2.219212 

16.49955 

2.2222 
3.943391 

مدیران 

غیر 

 موظف

2.269116 5.263192 2.2639 

اندازه 

هیئت 

 مدیره

3.135292 3.261636 2.5991 

اندازه 

 شرکت
9.539599 9.996921 2.222 
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 ..ی با عملكرد .شرکت یراهبر یها شاخص یقیتطب یبررس

داده های تابلویی  استفاده  لیمر صفر است و لذا از روش Fاحتمال  هاشرکتدر کل نمونه 

و چون  آیدیمبه دست  2.1599بعد احتمال آماره ی حاصل از آزمون هاسمن،  یمرحله. در شودیم

  .شودیماست، لذا از روش اثرات تصادفی استفاده  22/2این مقدار بیشتر از 

-6ه )رابطجامع،  هایشرکتپس از انتخاب روش داده های تابلویی و اثرات تصادفی در نمونه 

( آماره دوربین واتسون بیانگر عدم 3( برآورد شده است. با توجه به اطلاعات ارائه شده در جدول )3

درصد است و مدل معنادار  99نیز  Fدر مدل است. سطح معناداری آماره  همبستگی خودوجود 

است، که  2.2611مدیره  هیئتجامع سطح معناداری متغیر اندازه  هایشرکت. در کل نمونه باشدمی

موجود در بورس اوراق بهادار تهران  هایشرکتنشانگر وجود ارتباط میان این متغیر و بازده 

ارزش آفرین نیز آزمون شده است و نتایج حاصل از  هایشرکت( در نمونه 3-6) یرابطه. باشدمی

متغیر  ارزش آفرین هایشرکتکه در نمونه  شودمی( ارائه شده است. مشاهده 3آن در جدول )

ن پژوهش اول ای یفرضیه. به عبارتی باشدمیبا بازده دارای ارتباط معنادار  موظف غیردرصد مدیران 

 . شودمیمدیره برای درصد مدیران غیر موظف تأیید  هیئتبرای اندازه  هاشرکتدر نمونه 

 

 رابطه عملکرد و سهام داران عادی

و درصد سهامداران نهادی  به شرح رابطه  هاییاداردوم، رابطه بین متغیرهای بازده  ییهفرضدر 

ارزش  یهاشرکتو هم در نمونه  هاشرکت. این ارتباط هم در کل نمونه شودیم( برآورد 6-5)

 ( ارائه شده است.5آفرین مورد بررسی قرار گرفته و نتایج آن در جدول شماره )

ROA = β0 +β1Ins +β2 CS + �0                                 )5-6( رابطه  

لیمر انجام شد  که  Fجامع، ابتدا آزمون  هایشرکتدر آزمون این فرضیه در نمونه 

در آزمون هاسمن نیز . شودمیاست، لذا از روش داده های تابلویی  استفاده  2لیمر  Fاحتمال 

 .شودیماست و  لذا از روش اثرات تصادفی استفاده  2.6592احتمال آماره 
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 (2-4: نتایج برآورد رابطه )2 نمایه

ROA = β0 +β1Ins +β2 CS + ε0 

سی
رر

د ب
ور

ه م
مون

 ن

 tآماره  ضریب متغیر
سطح 

 معناداری

ضریب تعیین 

R2-  ضریب

تعیین تعدیل 

 شده

 -Fآماره 

معناداری 

 Fآماره 

آماره 

دوربین ئ 

 واتسون

نه 
مو

ل ن
ک

ت
رک

ش
 ها

 2 -2.494291 -2.669924 عرض از مبدأ

2.32112 

2.299919 

59.91493 

2.2222 
سرمایه گذار  3.426963

 عادی
2.259544 2.194969 2.4934 

 2 9.695463 6.652911 اندازه شرکت

نه 
مو

ن
ت

رک
ش

ی
ها

 
ین

آفر
ش 

رز
ا

 

 2 -2.959363 -52.22939 عرض از مبدأ

2.265623 

2.219341 

23.92924 

2.2222 
3.969362 

سرمایه گذار 
 عادی

2.214623 2.544594 2.2519 

 2 9.996569 4.966549 اندازه شرکت

 

که بیانگر عدم  باشدیم 3.426963برابر با  هاشرکتآماره دوربین واتسون در کل نمونه 

حاصل شده است که به  2نیز  F. معناداری آماره باشدیمدر مدل  یخود همبستگوجود 

 لدر کتبط با سهامداران نهادی مفهوم معنادار بودن مدل ارائه شده است. سطح معناداری مر

، میان سهامداران نهادی و بازده ارتباط معنادار وجود باشدیم 2.4934برابر با  هاشرکتنمونه 

 یهاشرکت. اما با آزمون انجام شده در نمونه شودینمندارد و فرضیه اول در کل پذیرفته 
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 2.2519ان نهادی برابر با ، سطح معناداری متغیر درصد سهامدارشودیمارزش آفرین مشاهده 

 .باشندیماست و بنابراین متغیر سهامداران نهادی و بازده دارای ارتباط معنادار 

 

 تیمالک تمرکز در عملکرد رابطه

 رابطه رحش به  تیمالک تمرکز و هاییدارا بازده متغیرهای بین رابطه سوم، فرضئیه  آزمون برای

 تیمالک با سهامداران درصد شاخص سه با تیمالک تمرکز پژوهش نیا در. شئود یم برآورد( 6-4)

 شتریب تیمالک با سهامداران و ( 5Cr)%52 از شتریب تیمالک با سهامداران درصد ،( 3Cr)%2 از شئتر یب

 در سسپ هاو شرکت نمونه کل در ابتدا ارتباط نیا که شود توجه. شودیم فیتعر (( 1Cr)%2 2از 

 .است گرفته قرار نآزمو مورد نیآفر ارزش یهاشرکت نمونه

ROA = �2 +  �3Cr3 + �5Cr5 + �1Cr1 + �6 CS + �2                   ( 6-1  رابطه  (

 F ارهآم احتمال. است گرفته قرار یبررسئ  مورد جامع یهاشئرکت  نمونه در هیفرضئ  نیا ابتدا

  .شودیم استفاده  ییتابلو های داده روش از لذا است، 2 اول مرحله در شده حاصل مریل

 از یشترمقدار ب این چون و اسئت  2.6592 آماره احتمال که شئده  انجام هاسئمن  آزمون سئپس 

 یها داده روش به مدل مرحله نیا از پس. شودیم استفاده یتصادف اثرات روش از لذا است، 22/2

 ارائه( 4) شماره جدول در مرحله نیا در شده حاصئل  جینتا. شئود یم برآورد ثابت اثرات با ییتابلو

 .است هشد
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 تیمالک تمرکز و عملکرد رابطه: (3)نگاره 

ROA = �0 +  �1Cr1 + �2Cr2 + �3Cr3 + �4 CS + �0 

ونه
 tآماره  ضریب متغیر نم

سطح 

معنادار

 ی

ضریب 

 -R2تعیین 

ضریب 

تعیین 

 تعدیل شده

 -Fآماره 

معناداری 

 Fآماره 

آماره 

دوربین ئ 

 واتسون

نه 
مو

ن
ت

رک
ش

ی
ها

 
مع

جا
 

 2 -2.999495 -2.263922 عرض از مبدأ

2.352349 

2.331145 

39.42159 

2.2222 
3.229245 

تمرکز مالکیت 

2% 
2.212499 2.634292 

2.499

2 

تمرکز مالکیت 

52% 
2.269291- 2.992933- 

2.654

4 

تمرکز مالکیت 
22% 

2.299295 5.656995 
2.232

9 

 2 9.435599 6.693919 اندازه شرکت

نه 
مو

ن
ت

رک
ش

ی
ها

 
ین

آفر
ش 

رز
ا

 

 2 -6.619429 -5.919945 عرض از مبدأ

2.394122 

2.399491 

52.29146 

2.2222 
3.499622 

 مالکیت تمرکز
2% 

2.339993 5.452641 
2.229

3 

تمرکز مالکیت 

52% 
2.259229- 2.911426- 

2.622

2 

تمرکز مالکیت 
22% 

2.246595 1.323592 
2.225

3 

 2 4.992461 5.929236 اندازه شرکت

 

 با برابر هاشرکت کل نمونه واتسون نیدورب ،شودیم مشاهده( 1) نگاره در که طور همان

 بودن معنادار انگریب زین F آماره یمعنادار. ندارد وجود یخود همبستگ لذا و ،باشدیم 3.229245

 2.2329 با برابر %22 از شتریب تیمالک با سهامداران ریمتغ یمعنادار سطح. است شده ارائه مدل
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 از شتریب تیمالک با سهامداران با ارتباط در هاشرکت نمونه کل در ششم ییهفرض نیبنابرا. باشدیم

 .شودیم رفتهیپذ 22%

 به هتوج با. دهدیم ارائه ترییقدق جینتا ن،یآفر ارزش یهاشرکت نمونه در مدل نیا برآورد 

 شتریب تیمالک با سهامداران ریمتغ ن،یآفر ارزش یهاتشرک نمونه در( 1) جدول در شده ارائه ارقام

 هک مفهوم نیا به ،باشندیم معنادار ارتباط یدارا بازده، با %22 از شتریب تیمالک با سهامداران و %2 از

 و %2 از ترشیب تیمالک با سهامداران با ارتباط در نیآفر ارزش یهاشرکت نمونه در ششم ییهفرض

 رفتهیپذ %52 از شتریب تیمالک با سهامداران یبرا و شودیم رفتهیپذ %22 از شتریب تیمالک با سهامداران

  .شودینم

 

 شنهاداتیپ و یریگ جهینت
 عملکرد و یشرکت یراهبر یهاشاخص انیم ارتباط یبررس پژوهش نیا انجام هدف

 نیا ثباتا ،که شد یبررس نیا بر علاوه. است تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت

 ریأثت تحت تهران بهادار اوراق بورس در شده انجام یهاپژوهش جینتا است ممکن که بود مسئله

 یسبرر منظور نیهم به. باشد یبررس مورد نمونه بودن ناهمگن و یکنواختی عدم همچون یعوامل

 وراقا بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت از منتخب نمونه بر کل علاوه پژوهش نیا یها هیفرض

 از دهش حاصل جینتا تفاوت. شد انتخاب نمونه کل از نیآفر ارزش یهاشرکت نمونه كی بهادار

 شدبایم ترهمگن یها نمونه در هاپژوهش انجام لزوم انگریب بحث، مورد نمونه دو در هامدل برآورد

 در شده مجاان قاتیتحق از حاصل جینتا تفاوت علل از یکی دیشا که کندیم جادیا را فرض نیا و

  .باشد ینیآفر ارزش نظر از یبررس مورد یها نمونه در تفاوت متفاوت، یها نمونه و هادوره

 بر ظارتن فهیوظ موظف ریغ رانیمد که کرد فرض نیچن توانیم ،یندگینما یتئور گاه دید از

 استقلال و. شوند منافع تضاد کاهش باعث توانندیم لذا ،باشندیم دارا را رهیمد یئته یاعضا ریسا

 ممکن کم یاعضا تعداد با رهیمد یئته كی رایز دارد، آن یاعضا تعداد به یبستگ رهیمد یئته

 در شود، کنترل ترآسان یاجتماع انسجام نهیزم وجود اساس بر و ییاجرا مقام نیبالاتر توسط است

 دشوارتر ،ترشیب یاعضا تعداد با رهیمد یئته كی بر ییاجرا مقام نیبالاتر طرهیس و نفوذ که یحال

 (5225همکاران، و جونگ. )است
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 و موظف ریغ رانیمد درصد انیم معنادار و مثبت ارتباط نیآفر ارزش یهاشرکت نمونه در

 مشابه جهینت نیا. شودیم دییتأ جهینت نیا ،یندگینما یتئور اساس بر که شودیم مشاهده عملکرد

 خود پژوهش در یمورف. باشدیم گرانید و این یزدیا ربو،یک ،یوگورسکیکر کورس،یاست یها افتهی

 دارد وجود معکوس اما معنادار ارتباط عملکرد و موظف ریغ رانیمد درصد انیم که دهدیم نشان

 .باشدیم نیآفر ارزش یهاشرکت در حاصل ییجهنت برخلاف که

 یئته بیترک انیم معنادار ارتباط وجود عدم گانه،ی حساس و یسیرئ و گانهی حساس و یقنبر

 یارهایمع هسیمقا و یبررس یبرا شتریب الزام یریگ جهینت نیا ،اندنموده اثبات را عملکرد و رهیمد

 هیرضف نیا جینتا اساس بر. سازدیم روشن را کنواختی یها نمونه در عملکرد، و یشرکت یراهبر

 ارزش یاهشرکت نمونه در حاصل جهینت با هاشرکت نمونه کل در حاصل جهینت که شودیم مشاهده

 کننده لیزا یهاشرکت نمونه یگذار ریتأث مورد، نیا در رسدیم نظر به. باشدیم متفاوت نیآفر

 .باشدیم رشتیب جامع یهاشرکت نمونه از حاصل جینتا در ن،یآفر ارزش یهاشرکت به نسبت ارزش،

 هیرماس یهاصندوق مه،یب یهاشرکت شامل ،ینهاد گذاران هیسرما دوم، هیفرض یبررس در

 داماتاق بر نظارت یقاز طر ،ینهاد مالکان نیا. است شده فیتعر هابانك و یمال مؤسسات ،یگذار

 توانندیم الذ ،گردندیم منافع تضاد کاهش باعث و دهیبخش بهبود را ییپاسخگو رابطه ت،یریمد

 .بخشند بهبود را شرکت عملکرد

 ارتباط نیا نیآفر ارزش یهاشرکت مونهن در که شودیم مشاهده شده، انجام یبررس به توجه با

 انیم یمعنادار ارتباط چیه هاشرکت نمونه کل در اما. دارد وجود مثبت و معنادار صورت به

  .است نشده مشاهده هاییدار بازده و ینهاد سهامداران

 انیم دار نامع و مثبت ارتباط انیرسائ و این یزدیا و معنادار، و یمنف رابطه وجود یکرمان و ینماز

 انیم را یمعنادار ارتباط گانهی حساس و یسیرئ. اندنموده اثبات را عملکرد و ینهاد سهامداران

  .اندننموده مشاهده عملکرد و ینهاد سهامداران

 انیم جامع یهاشرکت نمونه در که، شودیم مشاهده سوم، هیفرض یبرا شده انجام یبررس در

 نمونه در. دارد وجود دار معنا و مثبت ارتباط هاییدارا زدهبا و %22 از شتریب تیمالک با سهامداران

 بازده و %22 از شتریب تیمالک و %2 از شتریب تیمالک با سهامداران انیم نیآفر ارزش یهاشرکت

  .شودیم مشاهده معنادار و مثبت ارتباط هاییدارا
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 عمران اما. دانیافته دست مورد نیا در یمشابه جهینت به زین تونیز و آندرس ،یل سانقون ،یمحمد

 .است ننموده مشاهده عملکرد و تیمالک تمرکز انیم یمعنادار ارتباط خود پژوهش در

 اشاره است، شده مطرح مورد نیا در که یمجان یسوار یتئور به تیمالک تمرکز با ارتباط در

 بودبه به جرمن که یسهامدار رفتار از سهامداران یهمه شرکت كی در یتئور نیا اساس بر. نمود

 ریاس دارد انتظار سهامدار هر پراکنده تیمالک در لذا شد، خواهند منتفع شود، شرکت عملکرد

 که کرد انیب توانیم نیهمچن. کندینم یچندان تلاش خود و باشند داشته یکاف نظارت سهامداران

 یاداره مهارت و تخصص یعاد سهامداران. ندارند را تیریمد ییکارا بر نظارت ییتوانا سهامداران

 با تیمالک تمرکز رو نیا از و ندارند را شرکت كی بر نظارت ییتوانا جهینت در و شرکت كی

   .دارد میمستق ارتباط هاشرکت عملکرد

 امعج نمونه و همگن نمونه از حاصل جینتا در تفاوت وجود که پژوهش نیا یضمن ییهفرض

 یقبل یهاشپژوه نیهمچن و پژوهش نیا در شده اصلح جینتا تفاوت به توجه با و شد دییتأ زین بود،

 نواختکی یها نمونه در مسئله نیا تریقدق یبررس ازین ،اندیافتهن دست یواحد نظر اظهار به که

 تیقابل زا ینیآفر ارزش یهاشرکت نمونه در یبررس از حاصل جینتا یکل حالت در. شودیم احساس

 هاشرکت از مونهن نیا در پژوهش نیا جینتا به توجه با نیبرابنا. باشندیم برخوردار یشتریب نانیاطم

 وجود هاشرکت رهیمد یئته بیترک در موظف ریغ رانیمد از یدرصد همواره ،شودیم شنهادیپ

 هاکتشر نیا عملکرد بهبود به هاشرکت در زین ینهاد سهامداران حضور آن بر علاوه. باشد داشته

 با ود،ش حفظ هاشرکت یبرا تیمالک تمرکز از یدرصد شودیم شنهادیپ نیهمچن. شودیم منجر

 عملکرد بر یمنف ریتأث ادیز یپراکندگ یمجان یسوار یتئور نیهمچن و پژوهش نیا جینتا به توجه

 .داشت خواهد هاشرکت

 

 آینده یهاپژوهش برای پیشنهاد
 ارزش یسبرر یبرا و هاییدارا بازده از هاشرکت عملکرد یبررس یبرا پژوهش این در •

 یارهایمع کمك به توانیم را بازار ارزش. است شده استفاده هاییدارا ارزش از شرکت،

 .کرد ادهاستف را یگرید یارهایمع توانیم زین بازده یبررس یبرا و نمود یابیارز زین یگرید
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 با وانتیم است، بوده ینیآفر ارزش اریمع اساس بر ،ترهمگن ینمونه انتخاب پژوهش این در •

 مختلف یارهایمع انیم ارتباط و داد انجام را یبررس نیا زین صنعت، اساس بر هاشرکت تفکیك

 .داد قرار یبررس مورد مختلف عیصنا در را عملکرد و یشرکت یراهبر
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